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Pembiayaan pembangunan ekonomi nasional di masa mendatang akan semakin besar,pasar 
modal sebagai salah satu alternatifnya perlu mendapat perhatian serius agar para pelaku 
pasar merasa terlindungi.aspek hukum perjanjian di pasar modal yang sangat berkembang 
saat inikarena pengaruh Comman Law System yang berasal dari Negara-negara Anglo 
Saxonbisa menjadi jembatan untuk mempertemukan para pelaku pasar modal agar tidak 
terjadi recht vacuum karena belum siapnya aturan perundang-undangan yang 
mengaturnya.Pasal 33 UUD 1945Kehadiran negara (pemerintah) dalam kegiatan ekonomi 
masyarakat
Kata Kunci: Pasar Modal, Hukum Perjanjian
A. PENDAHULUAN
Kebutuhan pembiayaan untuk pembangunan ekonomi nasional di masa mendatang 
akan semakin besar, pelaksanaan pembiayaanya tidak cukup hanya dari pemerintah tapi juga 
dari masyarakat. Dengan demikian, maka pasar modal sebagai salah satu alternatif 
pembiayaan pembangunan, harus dapat mem-fasilitasi perkembangan ekonomi pasar. Dalam 
hal ini, sektor swasta di dorong untuk menjadi motor dalam kegiatan ekonomi (private sector 
leads growth economy), dengan cara pemerintah ikut campur tangan ke dalam kegiatan pasar. 
Pemerintah membuat aturan-aturan sekaligus menegakkan aturan tersebut termasuk 
pelaksanaan kontrak dan melindungi hak milik pribadi.Tanpa rule of law tidak mungkin 
dicapai suatu pasar modal yang efisien dan wajar.2
Kehadiran negara (pemerintah) dalam kegiatan ekonomi masyarakat merupakan 
amanat Pasal 33 UUD 1945. Pasal 33 UUD 1945 adalah pasal mengenai perekonomian yang 
berada pada Bab XIV UUD 1945 yang berjudul “Perekonomian Nasional dan Kesejahteraan 
Sosial”. Kesejahteraan sosial adalah bagian tak terpisahkan dari cita-cita kemerdekaan. 
Dengan menempatkan Pasal 33 UUD 1945 di bawah judul Bab “Kesejahteraan Sosial” itu, 
berarti pembangunan ekonomi nasional harus bermuara pada peningkatan kesejahteraan 
sosial. Peningkatan kesejahteraan sosial merupakan tolok ukur untuk keberhasilan 
                                                                       
1Dr. Tito Sofyan, S.H., M.S., Staf Pengajar Fakultas Hukum Universitas Bengkulu
2Robert Pardy, Institutional Reform in Emerging Securities Markets, The World bank, Washington DC-USA, 
1992, dalam Jusuf Anwar, “Kajian Tentang Kepastian Hukum Kinerja Lembaga Pasar Modal Di Indonesia 
Dalam Upaya Menunjang Pembangunan Nasional”, Disertasi Program DoktorIlmu Hukum Pascasarjana 
Universitas Padjadjaran, Bandung, 2001, Hlm. 2.
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pembangunan, bukan semata-mata pertumbuhan ekonomi atau pembangunan fisikal 
melainkan lebih mengutamakan kepentingan bersama masyarakat, tanpa mengabaikan 
kepentingan individu orang-perorang.Pasal 33 UUD 1945 adalah pasal restrukturisasi 
ekonomi, pasal untuk mengatasi ketimpangan struktural ekonomi.3
Rumusan Pasal 33 Undang Undang Dasar 1945, tentang sistem ekonomi dirumuskan 
sebagai berikut: “Perekonomian disusun sebagai usaha bersama berdasar atas asas 
kekeluargaan” (ayat 1); “Cabang-cabang produksi yang penting bagi negara dan yang 
menguasai hajat hidup orang banyak dikuasai oleh negara “(ayat 2); “Bumi dan air dan 
kekayaan alam yang terkandung di dalamnya dikuasai oleh negara dan dipergunakan untuk 
sebesar-besar kemakmuran rakyat” (ayat 3). Ketiga ayat ini dimuat baik di UUD 1945 
sebelum di amandemen maupun di UUD 1945 setelah diamandemen.Dari ketiga ayat ini 
sebenarnya telah tersirat jenis sistem ekonomi yang dianut Indonesia.Namun pada UUD 
1945, setelah diamandemen, ditambah ayat (4) yang secara eksplisit merumuskan sistem 
ekonomi Indonesia, yaitu “Perekonomian nasional diselenggarakan berdasar atas demokrasi 
ekonomi dengan prinsip kebersamaan, efisiensi berkeadilan, berkelanjutan, berwawasan 
lingkungan, kemandirian, serta dengan menjaga keseimbangan kemajuan dan kesatuan 
ekonomi nasional”.Artinya ayat (4) sebenarnya hanya menjelaskan ayat sebelumnya.
Sejalan dengan amanat dalam pasal 33 UUD 1945 (amandemen IV) tentang 
perekonomian nasional dan kesejahteraan social, maka konsep perekonomian Indonesia 
adalah yaitu:
a. Perekonomian disusun sebagai usaha bersama atas dasar asas ke-keluargaan.
b. Cabang-cabang produksi yang penting bagi negara dan menguasai hajat hidup 
orang banyak dikuasai oleh negara.
c. Bumi dan air dan kekayaan alam yang terkandung di dalamnya di-kuasai oleh 
Negara dan dipergunakan sebesar-besar kemakmuran rakyat.
d. Perekonomian nasional diselenggarakan berdasar atas demokrasi ekonomi dengan 
prinsip kebersamaan, efisiensi, berkeadilan, ber-kelanjutan, berwawasan 
lingkungan, kemandirian dan kesatuan, ekonomi nasional.
e. Ketentuan lebih lanjut mengenai pelaksanaan pasal ini akan diatur dalam undang-
undang.
Selanjutnya di dalam Rencana Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN) 
Tahun 2010-2014, Buku I tentang Prioritas Nasional, Bab V dalam sub mengenai Kebutuhan 
Investasi dan Kebijakan Pendanaan Pembangunan Nasional serta Pemanfaatannya disebutkan 
                                                                       
3Sri-Edi Swasono, “Pasal 33: Konsep Sistem Ekonomi Indonesia”, 
http://frenndw.wordpress.com/2010/01/30/pasal-33-konsep-sistem-ekonomi-indonesia/diakses 31 Maret 2011
3Ibid.
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.....”Di samping perbankan, dana masyarakat dapat disalurkan melalui lembaga 
keuangan bukan bank antara lain terdiri dari lembaga pembiayaan termasuk lembaga 
pembiayaan infrastruktur dan lembaga pembiayaan ekspor, lembaga asuransi, lembaga 
dana pensiun, lembaga pegadaian, “lembaga Pasar Modal” dan sebagainya. Potensi 
lembaga-lembaga keuangan ini perlu lebih diarahkan pada pembiayaan di sektor riil 
untuk mendorong investasi.Untuk itu terus dilakukan upaya penyempurnaan peraturan 
dan kebijakan untuk mendukung peran perbankan, non-perbank-an, dan “Pasar Modal” 
sebagai sumber pendanaan jangka menengah dan jangka panjang”.4
Salah satu arah kebijakan pemerintah dalam mengupayakan sumber dana 
pembangunan adalah dengan mengoptimalkan sumber-sumber pembiayaan yang ada dan 
mengurangi ketergantungan dari luar negeri. Sunaryati Hartono menafsirkan bahwa “Prinsip 
utama dalam kebijakan ekonomi terletak pada peningkatan kesempatan serta kesanggupan 
rakyat indonesia sendiri (swadaya) untuk pembangunan ekonomi nasionalnya”.5Optimalisasi 
sumber pembiayaan dalam negeri antara lain adalah mengembangkan Pasar Modal yang 
sehat, trans-paran, efisien dan meningkatkan penerapan peraturan perundang-undangan sesuai 
dengan standar internasional dan diawasi dengan lembaga independen, selain menarik modal 
baik asing maupun peran serta masyarakat dalam bentuk investasi langsung.Oleh karena itu, 
salah satu arah kebijakan pembangunan hukum dalam RPJMN adalah mengembangkan 
peraturan perundang-undangan yang mendukung kegiatan perekonomian dalam menghadapi 
era perdagangan bebas tanpa merugikan kepentingan nasional.
Oleh sebab itu, salah satu sub sistem dari sistem ekonomi yang akan diprioritaskan 
bagi pendanaan pembangunan nasional serta pemanfaatannya didalam Rencana 
Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN) Tahun 2010-2014 adalah mendorong 
investasi melalui Pasar Modal, yaitu:
..... “Sementara Pasar Modal sebagai penggerak dana jangka panjang bagi sektor 
swasta masih perlu ditingkatkan. Untuk itu beberapa hal yang perlu dikembangkan, 
antara lain adalah peningkatan peran Pasar Modal syariah, peningkatan efisiensi pelaku 
pasar melalui restrukturasi perusahaan efek, serta transparansi informasi dan penerapan 
prinsip kehati-hatian untuk meningkatkan keamanan berinvestasi di Pasar Modal dalam 
negeri”.6
                                                                       
4Badan Perencanaan Pembangunan Nasional (BAPPENAS), Lampiran Peraturan Presiden Republik Indonesia 
No 5 Tahun 2010 tentang Rencana Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN) Tahun 2010-2014, 
Buku I tentang Prioritas Nasional, Bab V sub bab. 5.2.4. Kebutuhan Investasi dan Kebijakan Pendanaan 
Pembangunan Nasional serta Pemanfaatannya, hal. 89, aline 4
5Sunaryati Hartono, Beberapa Masalah Transnasional dalam Penanaman Modal Asing di Indonesia, Binacipta, 
Bandung, 1996, hlm. 30.
6Badan Perencanaan Pembangunan Nasional (BAPPENAS), op. Cit.Buku II, Bab III tentang Ekonomi, Sub 
bab3.2 Permasalahan dan Sasaran Pembangunan khusunya 3.2.7. Sektor Keuangan, permasalahan keempat, hal. 
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Dengan demikian, kebijakan pemerintah untuk Pasar Modal menurut RPJMN di atas 
ada tiga yaitu : (1) peningkatan peran Pasar Modal syariah; (2) restrukturasi perusahaan efek; 
(3) meningkatkan keamanan berinvestasi di Pasar Modal dalam negeri melalui transparansi 
informasi dan penerapan prinsip kehati-hatian. Hal ini sejalan dengan permasalahan yang 
timbul dalam praktek dimana Pasar Modal Indonesia sekalipun telah mempunyai perangkat 
hukum yaitu undang-undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan peraturan 
pelaksanaannya, namun dalam kenyataanya masih belum cukup memadai, karena masih 
terdapat praktek-praktek yang belum diatur. Artinya ada masalah-masalah di pasar modal 
yang memerlukan pengaturan lebih lanjut untuk mengantisipasi perkembangan yang ada 
dalam peraturan perundang-undangan yang mengatur Pasar Modal Indonesia, dengan tujuan 
memberikan perlindungan hukum kepada pemodal melalui prinsip transparansi informasi, 
tetapi disisi lain harus bisa lebih mendorong perusahaan-perusahaan memasuki pasar modal, 
untuk kepentingan perlindungan pembangunan nasional.
Pada dasarnya Pasar Modal sebagaimana diatur dalam pasal 1 Angka 13 UUPM 
adalah “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan per-dagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diter-bitkannya, serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan efek”.Perdaga-ngan efek dilakukan di Bursa Efek. Bursa Efek 
itu sendiri adalah ”pihak yang menyelenggarakaan dan menyediakan sistem dan atau sarana 
untuk memper-temukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka”. 
Namun demikian terdapat perbedaan yang mendasar dari kedua transaksi dalam kedua 
fungsi pasar di atas. Transaksi yang berkaitan dengan fungsi alternatif pembiayaan dikenal 
dengan istilah Penawaran Umum Perdana (Initial Public Offering) yang berlangsung di pasar 
perdana (primary market), sedangkan fungsi investasi berlangsung di Bursa Efek atau pasar 
sekunder (secondary market).Mekanisme perdagangan efek baik di pasar primer maupun 
pasar sekunder (Bursa Efek) di atas, baik dalam menjalankan fungsinya sebagai sarana 
pembiayaan maupun sarana investasi adalah berbasis pada perjanjian. 
Dengan demikian, aspek hukum yang terkait dengan perdagangan di Pasar Modal ini 
pada dasarnya berkaitan dengan 2 hal yakni ; (1) jenis perjanjian atau perdagangan dan (2) 
objek yang diperdagangkan, yaitu efek (efek). Oleh karena itu, dalam tulisan ini akan dikaji 
aspek hukum perjanjian yang bisa menjadi jembatan untuk mempertemukan para pelaku 




Istilah "Perjanjian" dalam "Hukum Perjanjian" merupakan kesepadanan dari istilah 
"Overeenkomst” dalam bahasa Belanda atau "Agreement" dalam bahasa Inggris. Karena itu, 
istilah "Hukum Perjanjian" mempunyai cakupan yang lebih sempit dari istilah "Hukum 
Perikatan",karena istilah "Hukum Perikatan" mencakup semua bentuk perikatan dalam buku 
ketiga KUHPerdata; jadi termasuk ikatan hukum yang berasal dari perjanjian dan ikatan 
hukum yang terbit dari undang-undang, maka dengan istilah "Hukum Perjanjian" hanya 
dimaksudkan sebagai pengaturan tentang ikatan hukum (verbintenis)yang terbit dari 
perjanjian saja.
Sering juga dijumpai istilah "Kontrak" dalam istilah "Hukum Kontrak" yang 
merupakan kesepadanan dari istilah "Contract" dalam bahasa lnggris. Istilah kontrak dalam 
bahasa Indonesia sebenarnya hanya merujuk pada bentuk tertulis dari suatu perjanjian, 
artinya pengertian kontrak lebih sempit dari pengertian perjanjian, sebab pada azasnya suatu 
perjanjian bersifat konsensual artinya perjanjian secara hukum telah lahir dengan adanya kata 
sepakat secara lisan, tidak memerlukan bentuk tertulis. Bentuk tertulis dari suatu perjanjian 
hanya diperlukan untuk alat pembuktian, kecuali untuk perjanjian perburuhan dan perjanjian 
peralihan hak atas tanah yang memang memerlukan bentuk formal tertentu.
Sepintas sudah disinggung di atas bahwa sesuatu yang sangat penting dari verbintenis
ialah "prestasi".Kreditur berhak atas prestasi yang diperjanjikan, dan debitur wajib 
melaksanakan prestasi dimaksud. Kalau demikian, intisari atau hakikat perjanjian tiada lain 
adalah prestasi. 
Jika Undang-undang telah menetapkan "subjek" perjanjian yaitu pihak kreditur yang 
berhak atas prestasi dan pihak debitur yang wajib melaksanakan prestasi, maka intisari atau 
"objek" dari perjanjian ialah prestasi itu sendiri. Sesuai dengan ketentuan Pasal 1234 
KUHPerdata, prestasi yang diperjanjikan itu ialah untuk "menyerahkan" pengikatan ini. Pada 
Bab IV Buku III KUHPerdata Prestasi dapat berupa “menyerahkan sesuatu", melakukan 
sesuatu atau "untuk tidak melakukan sesuatu". Perjanjian untuk menyerahkan bukan semata-
mata yang berwujud benda nyata saja, maupun jenis dan jumlah benda tertentu.Dalam 
Hukum perjanjian, memberikan sesuatu termasuk kedalamnya "kenikmat-an" (genot) dari 
suatu barang.Seperti dalam persetujuan sewa-menyewa yang diatur dalam Pasal 1550 
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KUHPerdata.Penyewa wajib menyerahkan barang sewa kepada si penyewa.Yang diserahkan 
disini bukan hak kebendaannya tetapi "pemakaian" untuk dinikmati dengan aman.
Setiap perjanjian selalu mempunyai objek yang diperjanjikan sebagai syarat sahnya 
perjanjian, yaitu syarat ketiga tentang hal tertentu.Pasal 1331 KUHPerdata menentukan 
bahwa yang dapat menjadi objek perjanjian adalah “barang-barang yang dapat 
diperdagangkan”.Di Pasar modal objek dari perjanjian adalah efek yang diterbitkan oleh 
suatu emiten. Efek ini diperdagangkan di dua pasar yang berbeda, yaitu di pasar perdana dan 
di pasar sekunder. Perdagangan efek di pasar perdana dilakukan dengan perjanjian secara 
langsung (atau melalui agen) antara emiten efek dengan para pembelinya (pemodal), 
sedangkan perdagangan efek pada pasar sekunder (bursa efek) perjanjian tidak dilakukan 
secara langsung antara emeiten efek dengan pemodal, melainkan harus dilakukan melalui 
perantara perdagangan efek yang disebut dengan pialang/broker (dalam KUHD dipakai 
istilah makelar atau komisioner)yang merupakan anggota bursa efek.
Berikut ini akan diuraikan tiga azas penting dalam hukum perjanjian yang harus 
diperhatikan para pihak dalam perdagangan efek agar perjanjian yang dibuat mempunyai 
daya berlaku.
1. Azas Kebebasan Berkontrak
Azas kebebasan berkontrak merupakan azas yang berlaku universal, dalam arti 
dikenal dalam setiap sistem hukum di Negara manapun. Di Indonesia, azas ini dapat 
disimpulkan dari bunyi 1338 ayat (1) KUHPerdata yang mengatur bahwa “semua persetujuan 
yang dibuat secara sah berlaku sebagai undang-undang bagi mereka yang membuatnya”. Kata 
semua dalam Pasal 1338 ayat (1) di atas berarti para pihak diperkenankan untuk membuat 
perjanjian apapun sepanjang perjanjian tersebut memenuhi syarat sahnya suatu kontrak. Oleh 
karena itu, dalam membaca Pasal 1338 ayat (1) ini harus diselaraskan dengan Pasal 1320 
KUHPerdata yang mengatur syarat sahnya suatu perjanjian. Dalam berbagai literatur, 
kebebasan berkontrak ini selalu diartikan sebagai kebebasan yang terbatas, dalam artian 
selain harus memenuhi syarat sahnya suatu per-janjian dibatasi pula oleh ketentuan lain 
seperti pada Pasal 1338 ayat (3) KUHPerdata yang mengatur bahwa” persetujuan harus 
dilaksanakan dengan itikad baik”. Di dalam sistem hukum Common Law, azas ini dikenal 
dengan istilah freedom of contract atau liberty of contract atau dikenal juga dengan istilah 
laissez faire yang pengertiannya secara garis besar diterangkan oleh Jessel MR yaitu “ men of 
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full age and understanding shall have the utmost liberty of contracting and that contract are 
freely and voluntarily entered into shall be held sacred and enforced by the courts…you are 
not lightly to interfere with this freedom of contract.Pengertian diatas menjelaskan bahwa 
setiap orang dewasa yang cakap mempunyai hak kebebasan berkontrak sepenuhnya dan 
kontrak-kontrak yang dibuat secara bebas dan atas kemauan sendiri dianggap mulia dan harus 
dilaksanakan oleh pengadilan dan tidak dapat dicampuri.Kebebasan berkontrak ini diakui 
sebagai hak dasar bagi setiap orang yang dijamin oleh undang-undang.Black’s Law 
Dictionary mengartikan sebagai “the ability at will, to make or abstain from making, a 
binding obligation enforced by the sanction at the law”.7Senada dengan itu, Black’s Law 
Dictionary mengartikan freedom of contract sebagai “the liberty or ability to enter into 
agreement with other”.Selanjutnya ditegaskan pula bahwa kebebasan berkontrak ini tidak 
bersifat mutlak terutama bila kontrak tersebut akan menimbulkan kerugian bagi kepentingan 
umum. Hal ini ditegaskan dalam Black’s Law bahwa “…the government may regulate or 
forbid any contract reasonably calculated to affect injuriously public interest”. Di Amerika, 
implementasi azas kebebasan berkontrak ini bahkan dijamin dalam kontitusi Amerika pada 
Article 1 section 10 (1) yang terkenal dengan doktrin pelarangan pembatasan transaksi 
dagang (the restraint of trade doctrine) yang intinya adalah melarang Negara-negara bagian 
Amerika untuk membuat undang-undang yang mencampuri atau merusak kewajiban-
kewajiban dari perjanjian-perjanjian.8
Pengertian kebebasan berkontrak ini kemudian ditafsirkan secara luas, dalam arti 
kebebasan setiap orang untuk:
a) Memutuskan apakah ia akan membuat perjanjian atau tidak membuat perjanjian;
b) Memilih dengan siapa ia akan membuat perjanjian;
c) Menentukan bentuk perjanjian;
d) Menentukan isi perjanjian; dan
e) Menentukan cara membuat perjanjian.
Dalam praktik, kebebasan sebagaimana di atas dibatasi oleh penggunaan perjanjian 
baku, yang oleh beberapa pakar ditafsirkan sebagai pembatasan terhadap kebebasan untuk 
menentukan isi perjanjian mengingat klausul-klausul dalam perjanjian telah terlebih dahulu 
ditentukan oleh satu pihak. Sutan Remi Sjahdeni mengartikan perjanjian standar sebagai 
perjanjian yang hampir seluruh klausul-klausulnya dibakukan oleh pemakainya dan pihak 
                                                                       
7Garner, Bryan A. Black’s Law Dictionary, Seventh Edition, West Group, ST. Paul, 
Minn, 1999.
8Lastuti Abubakar, Transaksi Derivatif Di Indonesia (Tinjauan Hukum Tentang Transaksi Derivatif Di 
Indonesia),Books Terrace Library, Jakarta, 2009, hlm. 69.
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yang lain pada dasar-nya tidak mempunyai peluang untuk merundingkan atau meminta 
perubahan.9Beberapa klausul yang tidak dibakukan adalah yang tidak berkaitan dengan 
harga, jumlah atau hal-hal yang spesifik mengenai objek perjanjian. Di indonesia, perjanjian
baku ini biasa digunakan dalam perjanjian yang ditujukan untuk melayani banyak orang 
seperti perjanjian kredit perbankan, pengangkutan baik udara, darat dan laut serta perjanjian-
perjanjian pelayanan jasa lainnya, yang pada dasarnya salah satu pihak mempunyai posisi 
tawar yang lebih tinggi. Di sisis lain, pihak lawan tidak diberi kesempatan untuk 
menegoisasikan klausul-klausul dalam kontrak, sehingga dihadapkan pada pilihan take it or 
leave it. Pilihan ini pulalah yang dianggap sebagian orang bahwa perjanjian baku di-anggap 
tidak bertentangan dengan syarat sahnya suatu kontrak. Di Indonesia perjanjian baku ini tidak 
diatur secara khusus, dalam arti tunduk pada ketentuan buku III KUHPerdata. Di Belanda, 
perjanjian baku ini sudah diakomodasi dalam KUHPerdata baru yang intinya mengatur 
sebagai berikut:
a) Bidang-bidang usaha yang memberlakukan aturan baku ditentukan dengan peraturan;
b) Aturan baku dapat ditetapkan, diubah dan dicabut jika disetujui menteri kehakiman 
melalui sebuah panitia yang ditentukan untuk itu. Cara penyu-sunan dan cara kerja 
panitia diatur dengan undang-undang;
c) Penetapan, perubahan, dan pencabutan aturan baku hanya mempunyai kekuatan 
setelah ada persetujuan raja, dan keputusan raja mengenai hal itu diletakkan dalam 
Berita Negara;
d) Seorang yang menandatangani atau dengan cara lain mengetahui isi perjanjian baku, 
atau menerima penunjukan terhadap syarat umum, terikat kepada janji; serta
e) Perjanjian baku dapat dibatalkan jika pihak kreditur mengetahui dan se-harusnya 
mengetahui pihak debitur tidak akan menerima perjanjian baku itu jika ia mengetahui 
isinya.
Mariam Darus berpendapat bahwa perjanjian baku ini berbertentangan dengan azas 
kebebasan berkontrak yang bertanggung jawab, terlebih lagi jika ditinjau dari azas-azas 
hukum nasional, dimana akhirnya kepentingan masya-rakatlah yang didahulukan. Dalam 
perjanjian baku, kedudukan para pihak tidak seimbang. Posisi pihak yang dominan, biasanya 
pelaku usaha, membuka peluang baginya untuk menyalahgunakan kedudukannya.Pelaku 
usaha hanya mengatur hak-haknya dan tidak kewajibannya. Menurutnya perjanjian baku 
tidak boleh dibiarkan tumbuh secara liar dan karena itu perlu ditertibkan. Perjanjian baku atau 
adhesion contract  ini dalam sistemcommon law bahkan dikategorikan sebagai procedural 
                                                                       
9Sidharta, Hukum Perlindungan Konsumen Indonesia, Grasindo, Jakarta 2000, hlm. 101.
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unconscionability yaitu perjanjian yang tidak adil terhadap satu pihak dan dinyatakan batal 
karena bertentangan dengan kepentingan umum.10
Dalam paktik perdagangan efek di pasar modal baik di pasar perdana dimana 
perjanjian dilakukan antara emiten/agen dengan pemodal maupun di pasar sekunder dimana 
perjanjian dilakukan antar pialang berdasarkan amanat jual maupun beli dari pemodal 
seluruhnya dilakukan dengan perjanjian baku, pertimbangannya tiada lain adalah kepraktisan.
2.Azas Itikad Baik (Good Faith)
Prase itikad baik ini biasanya dipasangkan dengan fair dealing. Itikad baik tersebut 
juga seringkali dihubungkan dengan makna fairness, reasonable standardof fair dealing, 
decency, reasonableness, a common ethical sense, a spirit ofsolidarity, and community 
standards.11 Konsep terbaru itikad baik dalam sistem common law Inggris dikemukakan oleh 
Sir Anthony Mason dalam suatu kuliah di Universitas Cambridge pada 1993 yang 
menyatakan bahwa konsep itikad baik mencakup tiga doktrin yang berkaitan dengan:12
1) Suatu kewajiban bagi para pihak untuk bekerjasama dalam  men-capai tujuan 
kontrak (kejujuran terhadap janji itu sendiri);
2) Pemenuhan standar perilaku terhormat; dan
3) Pemenuhan standard of contract yang masuk akal yang berkaitan dengan 
kepentingan para pihak.
Menurut J. M. van Dunne, daya berlaku iktikad baik (goede trouw; good faith) 
meliputi seluruh proses kontrak atau diibaratkan dengan "the rise and fall of contract". 
Dengan demikian iktikad baik meliputi tiga fase perjalanan kontrak.yaitu: (i) pre contractuele 
fase, (ii) contractuele fase, dan (iii), postcontractuele fase.13Pasal 1338 Ayat (3) BW tersebut 
di atas, pada umumnya selalu dihubungkan dengan Pasal 1339 BW, bahwa "Persetujuan tidak 
hanya mengikat apa yang dengan tegas ditentukan di dalamnya, melainkan juga segala 
sesuatu yang menurut sifatnya persetujuan dituntut berdasarkankeadilan, kebiasaan, atau 
undang-undang." (garis bawah oleh penulis–keadilan yang dimaksud di sini adalah iktikad 
baik).14 Itikad baik hendaknya diartikan dan diformulasikan pada seluruh proses kontrak.15
                                                                       
10 Abubakar, op.cit., hlm 71-72
11Sukarmi, “Tanggung Jawab Pelaku Usaha Atas Kerugian Konsumen Yang Di-sebabkan Oleh Perjanjian Baku 
(Standard Contract) Dalam Transaksi elektronik”, Disertasi Program Doktor Imu Hukum Pascasarjana 
Universitas Padjadjaran, Bandung, 2005, hlm. 62.
12Ibid.
13J.M. van Dunne, Verbintenissenrecht, (Deel 1, Contractenrecht, 1e gedeelte), Kluwer-Deventer, 1993, film. 
170. Menurut kutipan Agus Yudha Hernoko, Hukum Perjanjian Asas Proporsionalitas Dalam Kontrak 
Komersial, Kencana Prenada Media Group, Jakarta, 2010, hlm. 136.
14Ibid.
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Menurut Ridwan Khairandy mengingat sampai detik ini tidak ada pengerti-an 
mengenai itikad baik yang bersifat universal. Pada akhirnya pengertian itikad baik memiliki 
dua dimensi.Dimensi yang pertama adalah dimensi subjektif yang berarti itikad baik 
mengarah kepada makna kejujuran.Dimensi yang kedua adalah dimensi yang memaknai 
itikad baik sebagai kerasionalan dan kepatutan atau keadilan.Kecenderungan dewasa ini 
dalam berbagai sistem hukum meng-kaitkan itikad baik pelaksanaan kontrak dengan 
kerasionalan dan kepatutan.Pasal 1338 ayat (3) KUHPerdata harus didasarkan pada 
kerasional dan kepatut-an. Itikad baik pra kontrak tetap mengacu kepada itikad baik yang 
bersifat subjektif yang digantungkan pada kejujuran para pihak.
Perjanjian (transaksi)di Bursa Efek adalah kontrak yang dibuat oleh Anggota Bursa 
Efek sesuai dengan persyaratan yang ditentukan oleh Bursa Efek mengenai jual beli Efek, 
pinjam meminjam Efek, atau kontrak lain mengenai Efek atau harga Efek.
Menurut Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-46/PM/2004 tentang Penjaminan 
Penyelesaian Transaksi Bursa bahwa Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa merupakan 
kewajiban Lembaga Kliring16 dan Penjaminan (LKP) untuk seketika dan langsung 
mengambil alih tanggung jawab Kegagalan anggota Kliring dalam memenuhi kewajibannya 
dalam penyelesaian Transaksi Bursa. LKP juga bertanggung jawab atas kerugian yang 
dialami setiap Pihak sebagai akibat keterlambatan Lembaga Kliring dan Penjaminan dalam
penyelesaian Transaksi Bursa yang dijaminnya. Oleh karenanya Direksi LKP harus 
memastikan bahwa semua pesanan Transaksi Bursa anggota Kliring sebelum dilaksanakan 
telah mempunyai agunan yang cukup pada Rekening Jaminan anggota Kliring tersebut, bila 
hal ini tidak dilakukan, maka Direktur dan atau komisaris Lembaga Kliring dan Penjaminan 
dapat diminta pertanggungjawabannya baik secara sendiri-sendiri maupun bersama-sama atas 
segala kerugian yang diderita oleh Lembaga Kliring dan Penjaminan atau Pihak lain sebagai 
akibat dari kelalaian atau pelanggaran peraturan sehingga mengakibatkan Lembaga Kliring 
dan Penjaminan gagal memenuhi kewajiban Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa.
3.Azas Konsensualisme 
Hukum kontrak juga menganut azas konsensual.Maksud dari azas konsensual ini 
adalah bahwa suatu kontrak sudah sah dan mengikat ketika ter-capai kata sepakat, tentunya 
selama syarat-syarat sahnya kontrak lainnya sudah dipenuhi.Jadi dengan adanya kata sepakat, 
                                                                                                                                                                                                                              
15Ibid., hal. 143.
16Kliring adalah proses penentuan hak dan kewajiban yang timbul dari Transaksi Bursa.
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Kontrak tersebut pada prinsipnya sudah mengikat dan sudah mempunyai akibat hukum, 
sehingga mulai saat itu juga sudah timbul hak dan kewajiban di antara para pihak.Dengan 
demikian pada prinsipnya syarat tertulis tidak diwajibkan untuk suatu kontrak.Kontrak lisan 
pun sebenarnya sah-sah saja menurut hukum.
Azas tersebut terdapat dalam Pasal 1320 KUHPerdata, yang artinya bahwa perjanjian 
yang dibuat oleh para pihak telah lahir dan mengikat para pihak sejak para pihak bersepakat 
dan menyatakan kehendaknya untuk mem-buat suatu perjanjian.Syarat kesepakatan ini 
penting dalam perjanjian meng-ingat kesepakatan inilah yang mencerminkan kehendak untuk 
mengikatkan diri (intention to be legally bound).Syarat kesepakatan ini sangat penting karena 
menjadi salah satu syarat yang menentukan ada tidaknya perjanjian.Syarat kesepakatan ini 
kadangkala sulit ditentukan saat terjadinya, terlebih lagi dalam era teknologi informasi, yang 
mengandalkan teknologi dalam melakukan ber-bagai hubungan hukum seperti electronic 
commerce, internet banking dan transaksi lain-lainnya. Proses terjadinya kesepakatan inilah 
yang dikenal dengan proses penawaran dan permintaan atau offer-acceptance dalam common 
law sistem. Wirjono mengatakan bahwa “ perjanjian terjadi bila ada sesuatu pena-waran yang 
diikuti oleh suatu penerimaan atau yang diistilahkan sebagai ijab-kabul”.17
Sehubungan dengan syarat kesepakatan mereka yang mengikatkan diri, dalam 
KUHPerdata dicantumkan beberapa" hal yang merupakan faktor, yang dapat menimbulkan 
cacat.pada kesepakatan tersebut.Dilihat dari syarat-syarat sahnya perjanjian ini, maka Asser 
membedakan bagian perjanjian, yaitu bagian inti (wezenlijk oordeel).Bagian inti disebutkan 
essensialia, bagian non-inti terdiri dari naturalia dan aksidentalia.18
Esensialia, bagian ini merupakan sifat yang harus ada di dalam perjanjian.Sifat yang 
menentukan atau menyebabkan perjanjian itu tercipta (constructieve oordeel).Seperti 
persetujuan para pihak dan objek perjanjian.Naturalia, bagian ini merupakan sifat bawaan 
(natuur) perjanjian sehingga secara diam-diam melekat pada perjanjian, seperti menjamin 
tidak ada cacat dalam benda yang dijual (vrijwaring). Sedangkan Aksidentialia, bagian ini 
merupakan sifat yang melekat pada perjanjian dalam hal secara tegas diperjanjikan oleh para 
pihak, seperti ketentuan-ketentuan mengenai domisili para pihak.19
                                                                       
17Lastuti Abubakar, Op. Cit., hlm.72.
18Sukarmi, Op. Cit., hlm. 72.
19Ibid.
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Akibat dari suatu perjanjian dikatakan bahwa "perjanjian yang sah adalah undang-
undang". Pasal 1338 KUHPerdata :
….."Semua persetujuan yang dibuat secara sah berlaku sebagai undang-undang 
bagi mereka yang membuatnya.Persetujuan-persetujuan itu tidak dapat ditarik kembali 
selain dengan sepakat kedua belah pihak atau karena alasan-alasan yang oleh undang-
undang dinyatakan cukup untuk itu.Persetujuan-persetujuan harus dilaksanakan dengan 
itikad baik”.
Dengan istilah "semua" maka pembentuk undang-undang menunjukkan bahwa 
perjanjian yang dimaksud bukanlah hanya semata-mata perjanjian bernama, tetapi juga 
meliputi perjanjian yang tidak bernama.Di dalam istilah "semua" itu terkandung suatu azas 
yang dikenal dengan azas partij autonomie.Pasal 1338 KUHPerdata ini harus juga dibaca 
dalam kaitannya dengan Pasal 1319 KUHPerdata.
Dengan istilah "secara sah" pembentuk undang-undang menunjukkan bahwa 
pembuatan perjanjian harus memenuhi syarat-syarat yang ditentukan.Semua persetujuan yang 
dibuat menurut hukum atau secara sah (Pasal 1320 KUHPerdata) adalah mengikat sebagai 
undang-undang terhadap para pihak (Pasal 1338 ayat (1) KUHPerdata).Di sini tersimpul 
realisasi azas kepastian hukum.Pasal 1338 ayat (2) KUHPerdata menunjukkan kekuatan 
kedudukan kreditur dan sebagai konsekuensinya perjanjian itu tidak dapat ditarik kembali 
secara sepihak.Namun kedudukan ini diimbangi dengan Pasal 1338 ayat (3) KUHPerdata 
yang mengatakan bahwa perjanjian harus dilaksanakan dengan itikad baik.Hal ini memberi 
perlindungan pada debitur dan kedudukan antara kreditur dan debitur menjadi seimbang.Ini 
merupakan realisasi dari azas keseimbangan.
"sepakat mereka yang mengikatkan diri" adalah azas esensial dari Hukum Perjanjian. 
Azas ini dinamakan juga azas otonomi “konsensualisme", yang menentukan "ada"nya (raison 
d'etre, het bestaarmyaarde) perjanjian. Dengan demikian kita melihat bahwa azas kebebasan 
ini tidak hanya milik KUHPerdata, akan tetapi bersifat universal. Azas konsensualisme yang 
terdapat di dalam Pasal 1320 KUHPerdata mengandung arti "kemauan" (will) para pihak 
untuk saling berpartisipasi., ada kemauan untuk saling mengikatkan diri. Kemauan ini 
membangkitkan kepercayaan (vertrouwen) bahwa perjanjian itu dipenuhi.Azas kepercayaan 
ini merupakan nilai etis yang bersumber pada moral. Manusia terhormat akan memelihara 
janjinya kata Eggens.20
                                                                       
20Ibid.
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Grotius, mencari dasar konsensus itu dalam Hukum Kodrat. Ia mengata-kan, bahwa 
"pacta sunt servanda'”(janji itu mengikat). Seterusnya ia menyatakan lagi, "promissorum 
implendorum obligatio (kita harus memenuhi janji kita)". Lebih lanjut Grotius dalam teori 
kontraknya menyatakan ,"the theory of the inherent moral force of a promise made as such, 
came to prevail". Kekuatan mengikat dari perjanjian adalah adanya tanggung jawab moral 
dari para pembuatnya.Pepatah ini terdapat juga dalam sebuah pantun Melayu yang 
mengatakan "Kerbau dipegang talinya" manusia dipegang janjinya".21
Tujuan dibuatnya perjanjian oleh para pihak tidak lain adalah untuk dilaksanakan atau 
ditunaikan. Yang dimaksud dengan pelaksanaan di sini adalah pemenuhan hak dan kewajiban 
atau prestasi dan kontra prestasi seperti yang telah diperjanjikan oleh para pihak, sehingga 
tujuan perjanjian tersebut tercapai.Masing-masing pihak harus melaksanakan perjanjian 
dengan sempurna dan tepat seperti yang telah disepakati dalam perjanjian.
Pasal 1339 KUHPerdata menentukan bahwa:
…..“perjanjian-perjanjian tidak hanya mengikat untuk hal-hal yang dengan tegas 
dinyatakan di dalamnya, tetapi juga untuk segala sesuatu yang menurut sifat perjanjian, 
diharuskan oleh kepatutan, kebiasaan atau undang-undang”.
Jadi dapat diketahui dari Pasal 1339 KUHPerdata di atas, bahwa adat kebiasaan yang 
telah ditunjuk sebagai sumber norma, disamping undang-undang dan kepatutan dapat 
menentukan hak-hak dan kewajiban kedua belah pihak dalam suatu perjanjian.
Bentuk dan jenis perdagangan di Pasar Modal berkembang pesat seiring dengan 
perkembangan teknologi informasi dan semakin beragamnya instrument yang 
diperdagangkan. Perkembangan perdagangan ini dimungkinkan karena sistem hukum 
perjanjian menganut asas kebebasan berkontrak sebagaimana diatur dalam pasal 1338 ayat 1 
KUHPerdata bahwa “ semua perjanjian yang dibuat secara sah berlaku sebagai undang-
undang bagi mereka yang mem-buatnya “.
Asas kebebasan berkontrak ini memungkinkan para pihak untuk membuat perjanjian 
apa saja, baik mengenai isi, maupun jenis perjanjiannya, sepanjang tidak bertentangan dengan 
undang-undang, ketertiban umum dan kesusilaan. Selain itu,hukum perjanjian diatur dalam 
buku III KUHPerdata menganut sistem terbuka sebagaimana diatur dalam pasal 1319 
KUHPerdata bahwa “semua perjanjian, baik yang mempunyai suatu nama khusus, maupun 
yang tidak terkenal dengan suatu nama tertentu, tunduk pada peraturan-peraturan umum yang 
terbuat di dalam buku III “. Perjanjian – perjanian inilah yang disebut perjanjian tak bernama 
                                                                       
21Ibid.
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(onbenoemde overeenkomsten).Mengacu pada asas kebebasan berkontrak dan sistem terbuka 
dalam hukum perjanjian, ini berarti bahwa perkembangan perjanjian di Pasar Modal antara 
lain perdagangan efek sebagai objek perdagangan mempunyai landasan hukum sebagai 
eksistensinya. Friedman dalam Legal Theory menegaskan bahwa  freedom of contract is an 
essential legal aspect of individual freedom” 22(kebebasan berkontrak adalah aspek esensial 
dari kebebasan individu). Kebebasan berkontrak sebagai hak individu menurut Friedman ini 
hanya dibatasi oleh kontrak standar23 yang oleh Friedman dicontohkan dalam perjanjian 
pengangkutan dan penjualan barang secara besar-besaran. Hal ini terlihat dari pernyataan 
Friedman bahwa :
…..“another vital restriction of practical as distinct from theoretical, freedom of 
contract is the increasing predominance of the standard contract in such matters as 
transport, insurance and sale of mass manufactured good”.
Salah satu permasalahan hukum yang terkait dengan perdagangan efek justru 
menyangkut keabsahan perdagangan itu sendiri. Hingga saat ini, masalah yang mengemuka 
dari perdagangan ini adalah pertanyaan apakah perdagangan efek di Pasar Modal ini diakui 
keberadaannya dalam sistem hukum perjanjian Indonesia, mengingat pihak penjual dan 
pembeli di bursa efek (pasar sekunder) tidak bertemu dan tidak berkomunikasi secara 
langsung melainkan melalui perantara/pialang. ketentuan yang mengatur tentang syarat 
sahnya suatu perjanjian ini termuat dalam pasal 1320 KUHPerdata, yaitu:
1. Sepakat mereka yang mengikatkan dirinya.
2. Kecakapan untuk membuat suatu perikatan.
3. Suatu hal tertentu.
4. Suatu sebab yang halal.
Kesepakatan kedua belah pihak yang melakukan perjanjian ini merupakan asas yang 
essensial bagi terciptanya perjanjian yang akan mengikat kedua belah pihak. Asas ini dikenal 
dengan asas konsensualisme, yang terkait erat dengan adanya kebebasan kehendak yang
dinyatakan dan disetujui. Dalam asas ini terkandung kemauan para pihak untuk melakukan 
prestasinya, dan kemauan untuk saling mengikatkan diri satu sama lain. Kemauan inilah yang 
membangkit-kan kepercayaan bahwa para pihak akan menepati janjinya. Grotius dalam prin-
                                                                       
22Friedman. W. Legal Theory, Steven & Son Limited, London, 1960, hlm. 368, menurut kutipan Lastuti 
Abubakar, Ibid., hlm 24.
23Sutan Remy Sahdeni dalam Sidharta, Hukum Perlindungan Konsumen Indonesia, Grasindo, Jakarta 2000, 
hlm.119 mengartikan kontrak standar atau perjanjian standar sebagai perjanjian yang seluruh klausul-klausulnya 
oleh pemakainya dan pihak lainnya pada dasarnya tidak mempunyai peluang untuk merundingkan atau meminta 
perubahan.
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sip hukum alamnya menanamkan dasar konsensus ini dengan istilah “pacta sun servanda”
yang berarti bahwa janji itu mengikat.
Terlepas dari masalah keabsahan perdagangan efek di Pasar Modal di atas, setidak-
tidaknya setiap pihak yang telah sepakat melakukan perdagangan ini secara moral terikat 
untuk melaksanakan kewajibannya Grotius. Dalam In De Jure Belli Ac Pacis sebagaimana 
dikutip oleh Friedmann, melalui hukum alamnya menyatakan menepati janji adalah suatu 
prinsip yang sangat penting dalam hukum alam. Hal ini terlihat dari pernyataanya bahwa 
“and keeping off promises is, we have seen a paramount principle of natural law”. Dari sisi 
ini, dapat dilihat ada kewajiban moral yang harus dipikul oleh para pihak yang bertransaksi, 
yang pada gilirannya akan menimbulkan tanggung jawab apabila transaksi tersebut dilanggar. 
Eggens sebagaimana dikutip oleh Mariam Darus Badrul Zaman me-ngatakan bahwa “ 
manusia terhormat akan memelihara janjinya”. Berkaitan dengan tanggung jawab ini Roscoe 
Pound memberikan inspirasi bahwa “the first theory off liability was in terms of duty to buy 
off the vengeance of him to whom an injury had been done weather by ownself or by 
something in one’s power”.  Ini berarti setiap orang dapat meminta pertanggungjawaban 
akibat kerugian yang ditimbulkan oleh seseorang atau orang lain dibawah kekuasaannya. 
Teori-teori yang dikeluarkan Grotius, Friedmandan Roscoe Pound berkaitan dengan 
kebebasan melakukan perjanjian, dan tanggungjawab baik secara hukum mau-pun moral, 
yang pada prinsipnya dapat digunakan sebagai alasan pembenar bagi keberadaan perjanjian 
yang dibuat oleh setiap orang.24
C. KESIMPULAN
Setiap transaksi ekonomi merupakan realisasi dari suatu perjanjian.Begitu juga halnya 
dalam kegiatan pasar modal, proses jual-beli efek merupakan perjanjian antara pihak penjual 
dan pihak pembeli. Bahkan lebih kompleks lagi karena di antara pihak penjual dan pembeli 
terdapat pihak-pihak yang lain yang terlibat, seperti lembaga penjamin emisi (underwriter), 
pedagang perantara (komisioner dan makelar) dan lembaga lain seperti konsultan hukum, 
akuntan publik dan sebagainya. Hal ini menunjukan bahwa kegiatan perdagangan efek di 
pasar modal merupakan masalah yang komplex.
Di Indonesia, Pasar Modal sudah diatur dengan Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 
Pasar Modal (UUPM). UUPM bukan saja merupakan sekedar kebijakan legislasi bagi upaya 
                                                                       
24Ibid., hlm. 25.
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perlindungan pemodal, tetapi juga bagi upaya menegakkan etika bisnis di kalangan pelaku 
usaha di pasar modal. Melihat macam-macam kewajiban di dalam UUPM, yang pada 
hakekatnya adalah tanggungjawab (liabilities) yang dibebankan pada pelaku usaha pasar 
modal, maka pelanggaran terhadap ketentuan–ketentuan tersebut akan mewajibkan si 
pelanggar untuk mempertangungjawakan perbuatannya yang di kalangan para ahli hokum
dikenal dengan istilah"responsibility" pertimbangan nilai-nilai dan rasa keadilan sosial secara 
luas, baik dilihat dari moral maupun dari segi kehidupan sosial. Janji itu merupakan suatu 
hubungan hukum, yang akan menciptakan kewajiban hukum bagi pembuatnya.
Pelaksanaan hukum perjanjian dalam kegiatan perdagangan di pasar modal sangat 
penting karena pemodal merupakan salah satu stakeholders disamping stakeholders yang 
lainnya, yaitu emiten, direksi, komisaris, pegawai dan kreditor. Lebih dari itu, bersama-sama 
dengan emiten, pemodal juga merupakan pihak yang membawa modal bagi perusahaan 
(berupa dana segar) yang go-public, sehingga tidak boleh tidak, pemodal sampai batas-batas 
tertentu patut dilindungi oleh hukum.
Hukum perjanjian dalam kegiatan di Pasar Modal perkembangannya sangat pesat. 
Sedemikian pesatnya perkembangan perjanjian-perjanjian yang di buat para pelaku bisnis di 
pasar modal, sehingga muncul perjanjian-perjanjian baru yang semula tidak dikenal dalam 
hukum perjanjian di Indonesia. Perkembangan perjanjian di pasar modal ini semakin beragam 
karena pengaruh Comman Law System yang berasal dari Negara-negara Anglo Saxon, 
khususnya Amerika Serikat, yang merupakan negara dengan pasar modal yang maju dan 
berpengaruh terhadap perkembangan pasar modal di negara-negara berkembang tidak 
terkecuali di Indonesia.
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